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Um ajuste fiscal sera

insuficiente para
reduzir os juros e
conter a evolucao da
divida publica

A eleicdo se aproxima e o debate
sobre os rumos da politica fiscal,
da inflagdo e da taxa de juros se
intensifica. Alguns analistas en-
tendem que o ajuste fiscal, por si
s0, causaria uma reversao positiva
das expectativas e diminuiria a atu-
al pressao que os gastos publicos
vém exercendo sobre o nivel de
atividade, levando ao corte da taxa
de juros e a reducao da inflacdo.
Ainda que o ajuste das contas pu-
blicas seja necessario, nao parece
que seja suficiente para possibilitar
a queda da taxa de juros e conter a
evolugao da divida publica. Esse é
o tema deste artigo.

Primeiro, & importante escla-
recer que um ajuste fiscal se faz
necessario. Um cardapio que in-
clua reducdo de despesas, com
mudancas em regras de gastos
obrigatérios, reducdo de sub-
sidios e taxacdo dos mais ricos
deveria integrar um conjunto de

medidas que possibilite ao pais
reduzir o déficit primario e elevar
investimentos publicos, que nao
deveriam estar sujeitos as mes-
mas regras de controle que as
despesas correntes. Uma reorien-
tacdo das despesas na direcao do
gasto produtivo, que estimulasse
a geracao de bons empregos, se-
ria essencial, pois as politicas de
redistribuicao compensatérias pa-
recem ja estar atingindo seu limite.
O gréfico 1 mostra a evolugcao do
investimento, no conceito que in-
clui obras, instalagcdes e maquinas
e equipamentos, mas exclui inver-
sbes financeiras e participacao
societaria, e o resultado primario
descontado dessa despesa. Nota-
-se que nao ha pressao oriunda do
gasto com investimento sobre o
resultado primario, cujo montante
deveria se elevar a custa da redu-
¢cao de uma série de outras despe-
sas primarias e com juros.



A melhoria do resultado prima-
rio contribuiria, certamente, para a
reducdo da taxa de juros. O atual
antagonismo entre a politica fiscal
expansionista e a monetaria con-
tracionista estimula o processo
inflacionario e a despesa com ju-
ros. Mas a taxa de juros nao ¢ alta
apenas porque 0 governo apresen-
ta desequilibrio em seu resultado
primario. Conforme se observa no
grafico 2, houve periodos em que,
mesmo com elevados superavits
primarios, a taxa de juros média so-
bre os titulos publicos se manteve
em patamares elevados (até mea-
dos de 2012); caiu durante a pan-
demia mesmo com a deterioragcao
do resultado fiscal e se acelerou
mesmo durante o periodo de supe-

ravit observado em 2022. Nao ha,
portanto, uma correlagcao tao forte
entre resultado primario e a curva
da taxa de juros na economia bra-
sileira nas Ultimas décadas.

Porém, seria mais adequado
utilizar nesta comparacao o custo
médio das emissoes de novos titu-
los por parte do Tesouro Nacional.
Nesse caso, conseguimos obser-
var se as mudancas no resultado
fiscal influem, de forma mais ime-
diata, sobre a taxa de juros que o
Tesouro pratica para captar recur-
sos e financiar seu déficit ou rolar a
sua divida. A série temporal é mais
curta, e vamos realizar a analise a
partir dos dados de 2016, quando
a tendéncia de déficit primario fica
mais evidente. Novamente obser-
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Concluindo, um
ajuste das contas
primarias que
possibilite aumentar
o investimento e
conter a evolucao da
divida é bem-vindo,
mas hao bastara
para reduzir a taxa
de juros se ametade
inflacao permanecer
no patamar
impraticavel de 3%

Grafico 1: Investimento’ e resultado primario (conceito abaixo da linha) do governo central
(descontado da despesa com investimento) - valores acumulados em 12 meses,
em RS milhées, a precos de junho de 2026 - corrigidos pelo IPCA
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Fonte: Tesouro Nacional.
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Grafico 2: Resultado primario do governo federal (conceito abaixo da linha), valores
acumulados em 12 meses, em RS milhées, a precos de junho de 2026, e custo médio real da
divida publica federal interna em titulos, em % ao ano (a.a.) (deflator: IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional.

vamos que a taxa de juros oscila
mais que o resultado primario, que
na maior parte do periodo perma-
nece negativo; as mesmas tendén-
cias foram observadas. Atualmente
o resultado primario é negativo,
porém melhor que ha dois anos,
e a taxa de juros real que o Tesou-
ro paga sobre novos titulos (ainda
que calculada ex post) permanece
se elevando.

Podemos também comparar a
evolugcao da divida publica em ti-
tulos, sob o mesmo conceito em
que foi estimado o custo médio
de emissao (divida publica mobi-
liaria federal interna), e observar
se a taxa se acelera em funcéao de
tal alta (ainda que o préprio com-
portamento da taxa de juros influa
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sobre essa dinamica). Nao parece
haver correlagdo acentuada, a ex-
cecao dos ultimos anos. Portanto,
devem existir outros fatores que
também influem sobre o compor-
tamento da taxa de juros, para
além do resultado primario e da
propria divida em titulos.
Certamente o comportamento
da inflagdo é um deles. A taxa de
juros é o principal instrumento uti-
lizado para controlar a demanda
por bens e servicos com pregos
definidos pelo mercado e para evi-
tar a depreciacao da taxa de cam-
bio; quanto maior a diferenca entre
a taxa de inflacdo observada e a
meta, maior sera a taxa de juros,
como sabemos. O grafico 5 mostra
a diferenca, em pontos percentu-
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ais, entre a taxa de inflacdo obser-
vada e a meta (Quando a primeira
é superior, a diferenca é maior que
1 no grafico). Nota-se que, para o
periodo a partir de 2016, e exce-
tuando a época da pandemia, a
taxa de juros subiu quando tal di-
ferenca era positiva e prolongada,
como nos ultimos anos, e reduziu-
-se quando a diferenca foi negati-
va. Pode parecer 6bvio, mas nes-
te contexto de discussdo sobre a
influéncia do ajuste fiscal sobre a
inflagdo é importante destacar este
fato para a analise a seguir.
Portanto, o ajuste fiscal podera
nao gerar uma reducdo acentuada
da taxa de juros se a inflacdo es-
tiver distante da meta. Lembremos
que nem sempre a inflacdo é cau-
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Grafico 3: Resultado primario do governo federal (conceito abaixo da linha), valores
acumulados em 12 meses, em RS milhées, a precos de junho de 2026, e custo médio real dos
titulos emitidos da divida publica federal interna, em % (deflator: IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional.

Grafico 4: Divida publica mobiliaria federal interna em titulos (em % do PIB)? e custo médio
real dos titulos emitidos da divida publica federal interna, em % a.a. (deflator: IPCA)
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Fontes: Tesouro Nacional e Banco Central.

sada por fatores associados a de-
manda e, se considerarmos que a
meta de inflacdo brasileira (3%) se
encontra em um patamar irrealista,
dificilmente a taxa de juros caira

significativamente, mesmo com a
realizacao de um ajuste fiscal.

A composicao da divida publica
explicita quanto as politicas fiscal
e monetaria estdo emaranhadas.

Uma alta da taxa de juros para com-
bater a inflagao contamina a divida
publica independentemente do re-
sultado fiscal, porque a taxa de juros
utilizada para controlar a inflagao é
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Grafico 5: Diferenca, em pontos percentuais, entre a taxa de inflacao observada e a meta
de inflacao, e custo médio real dos titulos emitidos da divida publica federal

interna, em % a.a. (deflator: IPCA)
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Fontes: Tesouro Nacional e Banco Central.

a mesma que o Tesouro emprega
para financiar parcela relevante de
sua divida (aproximadamente 45%
da divida em titulos em poder do
publico é corrigida pela Selic, sendo
que as emissdes de titulos no pe-
riodo abril-junho vinculadas a esta
taxa correspondem a pouco mais
de 60% do total). E uma distorgéo
significativa herdada do periodo hi-
perinflacionario do pais, e que ne-
cessita ser eliminada compassada-
mente, mas sem adiamentos. Num
quadro em que a politica fiscal e a
monetaria atuam em sentidos anta-
gOnicos, a pressdo dessa caracte-
ristica singular sobre a divida publi-
ca é ainda maior; nao é a toa que o
endividamento do governo esteja se
acelerando tao rapidamente.

40 Conjuntura Econdomica | Agosto 2026

Diferenca, em p.p., entre a inflagdo observada e a meta

Concluindo, um ajuste das contas
primarias que possibilite aumentar
o investimento e conter a evolugao
da divida é bem-vindo (o equilibrio
fundamental é o das despesas cor-
rentes, mas a principio um superavit
sera importante, dada a evolugao da
divida e a necessidade de alterar a
meta de inflacdo), mas nao bastara
para reduzir a taxa de juros se a meta
de inflacdo permanecer no patamar
impraticavel de 3%. A divida publica
continuara crescendo, e ainda mais
se nao tiver inicio a desvinculagao
entre as taxas de juros da politica
monetaria e da fiscal. Se quisermos
que o pais volte a crescer de forma
sustentada, sem pressionar a in-
flacao e a divida publica, estas trés
medidas tém que ser adotadas con-

Divida total - custo das emissoes -

% a.a. - deflac. pelo IPCA

juntamente. O proéprio ajuste ajudara
a desmantelar esta institucionalidade
do financiamento da divida e facilita-
r4 a adocao de uma meta de inflacdo
mais realista (4% ao ano); mas, por

si s6, ndo fara milagres.

!0 investimento considerado corresponde ao
conceito GND-4, que inclui despesas orgamen-
tarias com softwares e com o planejamento e
a execugdo de obras, inclusive com a aquisi¢do
de imdveis considerados necessarios a realiza-
¢do destas ultimas, e com a aquisi¢do de insta-
lagGes, equipamentos e material permanente.
N&o inclui a aquisicdo de bens ja em uso ou de
titulos representativos de capital de empresas
ja constituidas, sem gerar nova formagdo bruta
de capital de imediato.

2Segundo o Banco Central, a divida publica
mobiliaria federal interna corresponde a soma
da divida mobilidria do Tesouro Nacional, das
dividas securitizadas e TDA e dos titulos de di-
vida em poder de ndo residentes, denomina-
dos e liquidados em reais (classificados como
divida externa).



